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A partir de los datos económico-financieros de una muestra de 107 
empresas de la Bolsa de Madrid, en este trabajo se analizan una serie de ratios 
económico-financieros para ver si el comportamiento de los mismos está 
influenciado o no por el sector y por el tamaño empresarial. Además, se estudia la 
relación entre la rentabilidad económico-financiera y bursátil para toda la muestra 
y también por sector y por tamaño. Se concluye que el sector puede ser 
significativo en la explicación de determinados ratios, mientras que el tamaño no 
resulta una variable de interés para este fin. 
 
Abstract 
 This paper analyzes several  financial  economic variables in order to show if 
they are influenced by the sector and the company size, from a sample of 107 
companies which quote on the Madrid Stock Exchange. Moreover, the relation 
between economical and financial profitability and stock-exchange profitability is 
studied by all the sample and by sector and size. It concludes that the sector may 





Tanto el sector de actividad como la dimensión de la empresa, se utilizan 
con frecuencia como variables que explican determinados ratios económico-
financieros, principalmente la rentabilidad. Se parte de la idea de que el sector y el 
tamaño condicionan las políticas y estrategias aplicadas a la empresa y, por 
consiguiente, su resultado. Sin embargo, los distintos estudios existentes sobre 
esta temática no presentan resultados concluyentes comunes, puesto que se han 
encontrado argumentos a favor y en contra de la influencia de estos dos factores. 
A partir de una muestra de 107 empresas que cotizaron en la Bolsa de 
Madrid durante los últimos años, se tratará de demostrar si el sector y el tamaño 
influyen sobre el comportamiento de determinados ratios económico-financieros y, 
por tanto, si estas variables deben considerarse clave para el estudio de la 
empresa. 
Como indican Acedo, Ayala y Rodríguez (2005), las rentabilidades 
económica y financiera son algunos de los indicadores más utilizados tanto en la 
teoría como en la práctica para valorar proyectos de inversión, la gestión de la 
empresa, el establecimiento de sistemas de incentivos para los empleados, etc. Por 
eso, hemos decidido analizar la interrelación entre estas dos variables incluyendo 
también la rentabilidad bursátil. De este modo, podremos determinar si  las 
rentabilidades económica y financiera, están relacionadas con la cotización de las 
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acciones. Además de observar estas relaciones para el conjunto de la muestra, lo 
haremos también para cada sector y para cada dimensión tratando de ver si estos 
factores son determinantes en el comportamiento de la rentabilidad.  
En línea con los objetivos señalados, el trabajo se estructura de la siguiente 
forma: En primer lugar se realiza una revisión de la literatura existente, acerca de 
la influencia del sector y del tamaño sobre el comportamiento de los ratios 
económico financieros. A continuación, se describe la muestra utilizada y la 
metodología empleada así como las variables utilizadas en el estudio. 
Posteriormente se analizan los resultados obtenidos en el análisis estadístico; 
primero se presenta un análisis descriptivo y, posteriormente, se estudian los 
resultados obtenidos con el Test Anova y con las tablas de contingencia para 
determinar si el sector y el tamaño influyen sobre los ratios en cuestión. 







Revisión de la literatura 
Existen numerosos estudios en los que se comprueba si realmente el sector 
de actividad y el tamaño de la empresa influyen sobre el comportamiento de 
determinadas variables económico-financieras. La mayoría de estos trabajos, se 
centran en la influencia de estas dos variables sobre la rentabilidad, tanto 
económica como financiera, aunque también encontramos algún estudio en el que 
se observa la influencia sobre otras variables económico-financieras, como por 
ejemplo, sobre el nivel de endeudamiento. 
Podemos decir que la mayoría de los autores coinciden en la idea de que el 
sector es un factor determinante en el comportamiento de determinados ratios, 
mientras que se observan distintas opiniones acerca de la influencia del tamaño de 
la empresa sobre los ratios económico-financieros. 
A partir de una muestra de  empresas no financieras canarias, Gómez, 
Hérnandez y Rodríguez (2000), aportan evidencia empírica sobre la influencia que 
el sector de actividad ejerce sobre la rentabilidad, mientras que demuestran que 
los cambios en esta variable no son atribuibles a diferencias en la dimensión para 
el mismo grupo de empresas, es decir, el tamaño no influye significativamente en 
la rentabilidad de las empresas. 
Por el contrario, hemos encontrado trabajos que demuestran que la 
dimensión de la empresa sí puede influir sobre el comportamiento de 
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determinados ratios. Ayala y Navarrete (2004), afirman que existe un 
comportamiento muy dispar de la rentabilidad económica, rentabilidad financiera y 
ratio de endeudamiento  en función del tamaño de la empresa tras realizar un 
estudio sobre las empresas familiares riojanas.  Por otro lado, Acedo, Ayala y 
Rodríguez (2005), a partir de una muestra de 14.454 empresas riojanas, muestran 
con sus resultados, que el tamaño empresarial está  relacionado con el nivel de 
endeudamiento y con el coste de la deuda. Sin embargo no encuentran evidencia 
empírica sobre la relación entre el tamaño y la rentabilidad empresarial. 
Otro estudio en el que se comprueba la influencia del sector es el de 
Fernández, Montes y Vázquez (1996). Estos autores consideran que el sector es un 
factor clave para explicar la rentabilidad de las empresas. 
En cuanto a la existencia de algún tipo de relación entre la rentabilidad 
económico-financiera y bursátil, se han observado posturas muy similares entre los 
distintos autores.  
Villanueva, Oliveira y Fernández (2010), parten de la muestra formada por 
las empresas que componen el IBEX 35 para analizar los factores económico- 
financieros que influyen en la determinación del precio de las acciones y, por 
tanto, de la rentabilidad bursátil. Entre los factores que influyen destacan la 
rentabilidad económica como variable explicativa de la cotización de las acciones. 
La interrelación entre rentabilidad económica y financiera es algo aceptado 
tradicionalmente por multitud de autores. Sánchez (1994), estudia el 
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comportamiento de  la rentabilidad económica y financiera en la gran empresa 
española para el periodo 1990-1991, y demuestra que ambas variables están 













Descripción de la muestra y metodología 
empleada 
 
Selección de la muestra y de las variables utilizadas para el 
estudio 
La muestra la conforman el número total de empresas que cotizaron en la 
Bolsa de Madrid en algún periodo comprendido entre los años 2000 y 20101, 
resultando 123 empresas; aunque  finalmente, no se utilizaron todas las empresas 
indicadas por distintos motivos. En primer lugar por no disponer de la información 
económico-financiera necesaria para algunas empresas, concretamente cinco.2 Por 
otro lado,  siguiendo a Sánchez (1994), Arce y Giner (1997), González, Hernández 
y Rodríguez (2000) y Villanueva (2010),  se han excluido de la muestra todos los 
bancos y cajas por presentar un sistema contable distinto al de las demás 
empresas, lo que dificulta la homogeneización de cálculo de los ratios económico-
financieros. De esta manera, la muestra se ha visto reducida a 107 empresas, cuyo 
detalle figura en la tabla I del anexo, junto con el sector al que pertenecen y la 
capitalización bursátil que presentan, que son variables clave en el desarrollo de 
este trabajo. 
                                                          
1 En algunos casos no se dispone de los datos financieros para el total del período, como los casos de las 
empresas que se incorporaron al mercado continuo con posterioridad al año 2000.  
 
2
 Agbar, Arcelormittal, EADS, Exide Technologies, Jazztel 
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Los datos utilizados en este trabajo provienen de distintas fuentes en 
función de su naturaleza. Los datos bursátiles proceden de la base de datos 
Bloomberg, una de las más completas en datos financieros. Se trata de los precios 
de cierre de las acciones de cada empresa por mes y ajustados por dividendos y 
splits. Como se trata de datos mensuales, uno de los primeros pasos que se 
siguen, es calcular los datos con periodicidad anual. 
Por otro lado, los datos económico-financieros necesarios para el cálculo de 
los ratios contables se extraen de la base de datos SABI (Sistema de Análisis de 
Balances Ibéricos), que es una de las bases de datos suscritas por la Universidad 
de A Coruña.  
Para realizar tanto el análisis descriptivo, como el posterior análisis 
estadístico de determinadas variables, se calculan distintos ratios económico-
financieros. 
Una vez que se dispone de los datos contables, se elabora una plantilla en 
Excel, de forma que al introducir los distintos datos, se obtienen automáticamente 
los ratios que se consideran más significativos de cara a analizar la estabilidad, 
solvencia y rentabilidad de las empresas seleccionadas. A continuación se definen 
cada uno de los ratios utilizados: 
 Ratio de liquidez, circulante o solvencia 
Nos indica si una empresa es solvente en el corto plazo y, por tanto, si 
es capaz de hacer frente a los pagos que se derivan del ciclo de explotación. 
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Mantener un ratio de liquidez adecuado es una tarea diaria que las 
empresas deben realizar muy cuidadosamente. Cabe decir, que existen 
empresas que incluso con un ratio de liquidez elevado, presentan problemas 
a la hora de hacer frente a sus deudas a corto plazo debido una mala 
gestión de los recursos de los que disponen. Por ello, es importante que la 
buena gestión esté presente en todo momento. El ratio de liquidez  se 
define de la siguiente forma: 
 
 Fondo de rotación 
El fondo de maniobra es la parte de la financiación a largo plazo de la 
empresa que cubre parte del activo circulante. Es un buen indicador de la 
posición de liquidez de la empresa y de la solvencia a corto plazo.3 
 
 Ratio de endeudamiento 
Ofrece una visión sobre la composición del activo y sobre su distribución 
entre recursos ajenos o deudas y capital propio. Se considera una variable 
básica a la hora de  determinar la estructura financiera óptima de una 
empresa. El valor de este ratio depende de la agresividad de la política 
                                                          
3
 En general, aunque el fondo de rotación debe ser positivo, hay empresas con determinadas características 
que pueden sobrevivir en el tiempo con un fondo de rotación negativo. 
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financiera que esté dispuesta a asumir la empresa, de las características del 
sector de que se trate y de la coyuntura económica nacional e internacional. 
 
 Rentabilidad económica o ROI 
Mide la capacidad de la empresa para retribuir los capitales invertidos, 
tanto propios como ajenos. 
 
 Rentabilidad financiera o ROE 
Indica la rentabilidad de los capitales propios o de los accionistas, con 
independencia de que el beneficio empresarial se reparta en forma de 
dividendos o se acumule en la empresa en forma de reservas. 
 
 Rentabilidad bursátil.  
Ofrece información muy útil para los inversores en bolsa. En este caso, 
se han utilizado los precios ajustados por dividendos y splits de las acciones 




Una vez que tenemos la plantilla elaborada con el cálculo de todos los ratios 
necesarios, elaboramos un panel de datos a donde se exportan  los datos 
definitivos con los que trabajaremos a partir de ahora, siendo éstos: empresa, 
sector, capitalización y ratios por año para cada una de las empresas. 
 
 
 Criterios para la clasificación: sector de actividad y factor 
tamaño.  
A continuación, y partiendo del panel de datos elaborado, se procede a 
agrupar las distintas empresas en función de dos criterios que se considera que 
pueden ser significativos a la hora de explicar o analizar los ratios económico-
financieros. Los criterios elegidos son los sectores y el tamaño.  
En cuanto a la clasificación por sectores, se agrupan las distintas empresas 
en función de la actividad que desarrollan. Los sectores que hemos considerado, 
son los establecidos en la página web de la bolsa de Madrid para clasificar a las 
empresas del Índice General de la Bolsa de Madrid (IGBM). 
 Materiales básicos, industria y construcción. (30 empresas) 
 Bienes de consumo. (28 empresas) 
 Servicios de consumo. (19 empresas) 
 Servicios financieros e inmobiliarios. (15 empresas) 
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 Tecnología y comunicación. (4 empresas) 
 Petróleo y energía. (11 empresas) 
En la tabla II del anexo, se puede ver la clasificación de las empresas por 
sectores. 
En cuanto a la clasificación atendiendo al tamaño, la variable que se ha 
elegido es la capitalización bursátil. Esta variable mide la dimensión económica de 
una empresa en un momento determinado y se calcula multiplicando el precio por 
acción por el número de acciones que la empresa tiene en circulación. Para 
establecer distintos tramos se calculan los cuartiles a partir de los datos de 
capitalización bursátil de todas las empresas que conforman la muestra. Se 
establecen los siguientes grupos:  
 Hasta 88.174 euros. (26 empresas). En adelante “Grupo 1”- 
 De 88.175  hasta 351.109 euros. (23 empresas). En adelante “Grupo 2”. 
 De 351.110 hasta 1.669.534 euros. (31 empresas). En adelante “Grupo 3”. 
 Más de 1.669.534 euros. (27 empresas). En adelante “Grupo 4”. 
Debido a que no se dispone de datos fiables4 sobre capitalización bursátil 
para 8 empresas de la muestra, a la hora de clasificarlas atendiendo al tamaño, la 
muestra queda reducida a 99 empresas. 
                                                          
4
 No coinciden los datos de la base de datos SABI con los de www.bolsademadrid.es 
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En la tabla III del anexo podemos ver la clasificación de las empresas de la 














Análisis de resultados 
Estudio descriptivo 
El siguiente paso que se lleva a cabo es realizar el cálculo de los promedios 
y desviaciones típicas de los ratios para cada empresa, para cada sector y para 
cada grupo que se define atendiendo al tamaño. De esta forma, vamos a realizar 
un análisis desde tres perspectivas: analizaremos cada ratio por sector, por 
tamaño y también a lo largo del periodo 2000-2010. En la tabla IV del anexo se 
pueden observar los promedios y desviaciones de cada ratio por empresa, que son 
los que nos van a servir de punto de partida para realizar el análisis descriptivo 
que presentamos a continuación. 
 Análisis  por sectores 
Si se calcula cada uno de los ratios para los distintos sectores que se han 














































































Podemos ver que, para el periodo analizado, existen diferencias 
significativas entre los distintos sectores. El sector que cuenta con un mayor ratio 
de liquidez y, por tanto, con una mayor solvencia a corto plazo, es el de servicios 
financieros e inmobiliarios, con un promedio de 2.18. El sector de petróleo y 
energía presenta un valor muy cercano, 2.14 y el de bienes de consumo un 1.93. 
El sector con menos solvencia a corto plazo, en el periodo analizado, sería el de 
tecnología y comunicación con un 0.94.  En el sector de petróleo y energía es en el 
que se presentan más diferencias entre las distintas empresas, pues la desviación 




Si analizamos el fondo de rotación para los distintos sectores, vemos que 
efectivamente, los sectores que presentan mayores valores son los mismos que 
presentaban un mayor ratio de liquidez, lo cual es obvio. El sector con menor 















































































presenta un valor negativo (-14.537.613), puesto que como ya vimos, su ratio de 




Podemos comprobar que el ratio de endeudamiento es bastante similar en 
todos los sectores, situándose un poco por debajo de la media los sectores de 
bienes de consumo (1.12) y de petróleo y energía (1.34). El sector más endeudado 
en el periodo de estudio es el de materiales básicos, industria y construcción. Esto 
puede deberse a que el sector de la construcción en España se ha financiado 
recurriendo de forma masiva al endeudamiento, lo que dificulta la devolución de la 
deuda. Es en el sector de servicios financieros e inmobiliarios es donde hay un 
mayor número de empresas que presentan ratios de endeudamiento que difieren 

















































































Para el periodo analizado, el valor medio anual de la rentabilidad económica 
de cada uno de los sectores analizados, varía entre 1.54% y 4.44%. En este caso, 
son los sectores de bienes de consumo y petróleo y energía los que presentan 
unos valores más elevados. El resto de sectores se sitúan por debajo, aunque 
todos ellos con una rentabilidad económica positiva. Podemos comprobar que 
dentro del sector servicios se producen importantes diferencias entre las  empresas 


























































































































































 Los sectores que presentan una mayor retribución de capitales propios o 
una mayor rentabilidad financiera son los sectores de petróleo y energía y el de 
materiales básicos, industria y construcción. Los demás sectores presentan una 
menor rentabilidad financiera, aunque positiva en todos los casos excepto en el del 
sector de servicios financieros e inmobiliarios (-3.17). Esto parece indicar que el 
gran incremento que se produce en la rentabilidad financiera del sector servicios 
financieros e inmobiliarios hasta el año 2008, propiciado por el gran aumento de 
los beneficios, es menos importante que las fuertes caídas que se producen a 
partir de entonces, que es cuando comienza la crisis financiera.  Este es también el 
sector en el que se producen mayores diferencias con respecto al valor medio.  
 
Gráfico 6 
El sector con un mayor valor promedio de rentabilidad bursátil y mayor 
desviación típica es el sector de materiales básicos, industria y construcción. El 
resto de sectores presentan una rentabilidad muy pequeña o incluso negativa. 














































































Análisis por tamaño 
A continuación se presentan los resultados obtenidos al analizar los distintos 
ratios para cada uno de los tramos de capitalización bursátil. 
 
Gráfico 7 
Como se puede observar en el gráfico anterior, el grupo 1 es el que cuenta 
con un ratio de liquidez más elevado y con una mayor desviación típica. Esto se 
debe a que las empresas de bienes de consumo, que como vimos en el apartado 
anterior, constituían uno de los sectores con mayor liquidez a corto plazo, 
representan una proporción importante de este grupo 1.  El que presenta una 
menor solvencia a corto plazo es el grupo 2, aunque presenta valores muy 



































Los grupos con un mayor fondo de rotación son los grupos 3 y 1, en los que 
podemos ver que existen grandes diferencias entre empresas. El grupo de 
empresas con mayor capitalización bursátil, el 4, es el que presenta un menor 
fondo de rotación y, por tanto, una menor solvencia a corto plazo. Como podemos 

































































En este caso se cumple que los grupos de empresas con mayor 
capitalización bursátil, poseen un mayor ratio de endeudamiento y viceversa. Las 
mayores diferencias en el nivel de endeudamiento que presentan las empresas con 
respecto a su valor medio se producen en el grupo 3. En el grupo 4, que es el más 
endeudado en el periodo analizado, tienen una elevada participación las empresas 
de materiales básicos, industria y construcción, que como vimos en el apartado 




Para la rentabilidad económica también se cumple que los grupos con 
menor capitalización bursátil, presentan un ratio más bajo. El valor más elevado es 







Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4







Al igual que en los casos anteriores, al aumentar la capitalización, aumenta 
el ratio de rentabilidad financiera. Destaca el grupo 1 con una rentabilidad 
financiera negativa y con un mayor nivel de volatilidad. Para el resto de sectores 
es positiva.  
 
Gráfico 12 
Los dos grupos con mayor capitalización bursátil son los que presentan una 
mayor rentabilidad bursátil, mientras que los grupos de menor capitalización, 





























































Análisis por período.  
Vamos a ver ahora cuál ha sido la evolución de los distintos ratios a lo largo 




Durante el periodo analizado, el ratio de liquidez presenta una media que se 
sitúa en torno al 1.80%. Podemos comprobar que el comportamiento de este ratio 
no varía mucho a lo largo del periodo. Destaca el incremento que se produce en 
2007, superando el 2.18% y el posterior descenso después de este año 
coincidiendo con el comienzo de la crisis financiera. En general, podemos decir  
que las empresas analizadas cuentan con un buen nivel de solvencia a corto plazo 





























































En el caso del fondo de rotación, vemos que la evolución es similar a la  del 
caso anterior. Destaca un pequeño descenso que se produce en los años 2002 y 
2003 y el aumento de los años 2006 y 2007, con una posterior caída con el 
comienzo de la crisis.  Una vez más, podemos decir que las empresas de la Bolsa 



















































































































Como podemos observar en el gráfico, el nivel de endeudamiento  de las 
empresas analizadas, para el periodo 2000-2010, se mantiene bastante estable en 
torno al 1.50% hasta 2007, produciéndose importantes cambios a partir de 
entonces. En el año 2008 observamos una caída muy fuerte del nivel de 
endeudamiento. Realmente, la mayoría de las empresas aumentaron su nivel de 
endeudamiento pero una de ellas lo disminuyó tanto que hizo bajar mucho la 
media. De ahí que la desviación típica sea tan elevada para este año (22.82%). Se 
trata de Metrovacesa. 
Metrovacesa es una empresa del sector inmobiliario que en 2007 comenzó 
un proceso muy agresivo de expansión basado en un fuerte apalancamiento.  Al 
cierre del ejercicio del año 2007 contaba con una deuda neta de 6.949.000.000 de 
euros, lo que supone 14 veces su EBITDA. Con la llegada de la crisis financiera en 
2008, la empresa se ve ahogada por las dificultades para refinanciar su deuda y se 
ve obligada a vender los activos que había adquirido un año antes, disminuyendo 
así su deuda fuertemente. 
 En el siguiente gráfico podemos observar cómo sería la evolución del ratio 






Como podemos observar, el nivel general del ratio aumenta 
considerablemente, sobre todo en 2008 y disminuye mucho la desviación típica al 




La rentabilidad económica se mantiene relativamente estable y por encima 



















































Ratio de endeudamiento por año 




























































2005. En el año 2010, las empresas ya estaban inmersas en una situación de 
fuerte crisis económica y esto se hace sentir en el nivel medio de rentabilidad 




La rentabilidad financiera varía entre el -4.58% y el 21.37%. En 2001 
vemos que se produce un ligero descenso y a partir de entonces comienza a crecer 
progresivamente todos los años hasta 2007. En 2008, con la llegada de la crisis, 
































































Como podemos observar, la rentabilidad bursátil de las empresas que 
cotizaron en la Bolsa de Madrid durante el periodo analizado presenta una fuerte 
volatilidad. Los años de mayor rentabilidad bursátil fueron 2005 y 2006. Hasta ese 
momento la rentabilidad fue siempre positiva aunque con fuertes oscilaciones. En 
2007 este ratio  ya es negativo, con un valor del -1.23% y en 2008 decae hasta el 
-6.04%. Vemos que en 2009 se recupera un poco y alcanza un valor positivo 
(0.92%), pero en 2010 vuelve a caer hasta el -1.19%. De todos modos, hay que 





























































Análisis de los ratios económico-financieros atendiendo al 
sector y al tamaño 
El primer paso para realizar el análisis estadístico, es exportar nuestro panel 
de datos a SPSS v. 18.5   
Para estudiar si los distintos ratios económico-financieros presentan 
diferencias significativas en función del sector y del tamaño que tienen las 
empresas, hemos utilizado el test de ANOVA.  
 El  análisis de la varianza (ANOVA) es una técnica de análisis univariante 
que trata de detectar la influencia de una sola variable independiente (tratada 
como cualitativa y denominada factor), en nuestro caso, los sectores y el tamaño, 
sobre una variable dependiente cuantitativa, los distintos ratios. Este análisis se 
fundamenta en los supuestos básicos que asignan validez únicamente si las 
variables dependientes se distribuyen normalmente y las varianzas de las mismas 
son iguales para todos los grupos de tratamiento.  
El contraste de estas dos condiciones necesarias para la utilización del test 
ANOVA, se llevará a cabo mediante el estadístico de Levene de homogeneidad de 
varianzas, que podemos expresar de la siguiente forma: 
 
 
                                                          
5
 Para realizar el análisis estadístico con las técnicas descritas a continuación, resultó necesario recodificar 





 Si el p-valor es menor que el nivel de significación, entonces rechazaremos 
la hipótesis nula y no existirá homogeneidad de varianzas. Al no cumplirse 
la condición de igualdad de varianzas, el test ANOVA no proporciona 
resultados robustos y usaremos los contrastes de Brown-Forsythe y Welch  
para decidir sobre la igualdad de medias. Estas pruebas se pueden expresar 
de la siguiente forma: 
 
 
- Si el p-valor es menor que el nivel de significación, rechazaremos la 
hipótesis nula  y por tanto, podremos decir que el ratio varía en 
función del grupo al que pertenezca la empresa en cuestión. 
- Por el contrario, si el p-valor es mayor al nivel de significación, no 
existirá igualdad de medias y, por tanto, los ratios no serán distintos 
en función del sector y del tamaño de la empresa. 
 Si el p-valor es mayor que el nivel de significación, esto significa que las 
variables se distribuyen correctamente para el tratamiento estadístico y, por 
tanto, se comportan normalmente y son homocedásticas. Sólo en este caso 
el test ANOVA nos proporcionará resultados robustos. El planteamiento y el 
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razonamiento serían los mismos que vimos para las pruebas de Welch y 
Brown-Forsythe. 
Los resultados obtenidos al realizar estos test, se pueden observar en la 
siguiente tabla: 
Resultados ANOVA para los ratios económico-financieros 
  
Sectores Tamaños  
  













 Prueba de homogeneidad de varianzas         
Levene test 13,047 0,000 4,23 0,006 
Contraste de igualdad de medias         
Brown Forsythe test 2,846 0,016 1,224 0,3 
Welch t test 10,134 0,000 1,29 0,277 














 Prueba de homogeneidad de varianzas         
Levene test 7,870 0,000 25,738 0,000 
Contraste de igualdad de medias         
Brown Forsythe test 7,536 0,000 12,047 0,000 
Welch t test 6,628 0,000 14,059 0,000 



















 Prueba de homogeneidad de varianzas         
Levene test 6,270 0,000 1,144 0,33 
Contraste de igualdad de medias         
Brown Forsythe test 0,410 0,841 0,513 0,673 
Welch t test 5,526 0,000 1,702 0,166 






Resultados ANOVA para las rentabilidades 
  
Sectores Tamaños  
  




Prueba de homogeneidad de varianzas         
Levene test 2,526 0,028 1,26 0,287 
Contraste de igualdad de medias         
Brown Forsythe test 0,613 0,690 0,374 0,772 
Welch t test 2,387 0,038 2,694 0,045 





Prueba de homogeneidad de varianzas         
Levene test 9,612 0,000 2,017 0,11 
Contraste de igualdad de medias         
Brown Forsythe test 1,476 0,199 3,3 0,02 
Welch t test 2,670 0,022 2,693 0,045 












Prueba de homogeneidad de varianzas         
Levene test 2,136 0,059 6,886 0,000 
Contraste de igualdad de medias         
Brown Forsythe test 4,736 0,000 2,641 0,05 
Welch t test 2,023 0,076 3,065 0,028 
Anova test 2,523 0,028 2,994 0,03 
Tabla 2 
Para realizar los contrastes se ha supuesto un nivel de significación del 5%. 
Como se puede ver en las tablas, los casos en los que podemos rechazar, el p-
valor aparece en negrita.  
Como podemos observar, si hacemos el análisis por sectores, en ningún 
caso se cumple la condición de homogeneidad de varianzas, excepto en el caso de 
la rentabilidad bursátil. Por tanto sólo en este caso podemos usar el test ANOVA. 
Para el resto de los casos usaremos los test de Brown Forsythe y Welch, para 
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determinar si existe o no igualdad de medias y, por tanto, si los ratios dependen o 
no de las variables cualitativas que hemos establecido. Vamos a analizar caso por 
caso: 
 Ratio de liquidez 
Como podemos observar en el tabla 1, en este caso no se cumple la 
homogeneidad de varianzas. Esto significa que utilizaremos los Test de 
Brown  Forsythe y Welch para decidir sobre la igualdad de medias. Ambos 
test nos dicen que debemos rechazar la hipótesis nula y que no existe 
igualdad de medias. 
 Fondo de rotación 
En la tabla 1 se puede ver que en este caso también se usan los test de 
Brown Forsythe y Welch para comprobar si existe igualdad de medias 
puesto que no se cumple la condición de homogeneidad de varianzas. Estas 
pruebas nos conducen al rechazo de la hipótesis nula y podemos decir que 
para el fondo de rotación tampoco existe igualdad de medias. 
 Ratio de endeudamiento 
 Rentabilidad económica (ROI) 
 Rentabilidad financiera (ROE) 
Para estos tres ratios se obtiene el mismo resultado. Como podemos 
comprobar, no se cumple la condición de homogeneidad de varianzas y por 
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lo tanto, no podemos usar el test ANOVA. En estos tres casos, los test de 
Brown Forsythe  y Welch, nos ofrecen resultados opuestos. Según el test de 
Brown  Forsythe existe igualdad de medias entre los distintos sectores, 
mientras que el test de Welch nos indica lo contrario. 
 Rentabilidad bursátil 
De acuerdo con los datos de la tabla 2, vemos que en este caso sí se 
cumple la condición de homogeneidad de varianzas, lo que significa que 
utilizaremos el test ANOVA para decidir sobre la igualdad de medias. Este 
test nos dice que no existe igualdad de medias. 
 
 Por lo tanto, solamente existen tres casos en los que, claramente, las 
medias son distintas para cada sector. Se trata del ratio de liquidez, el fondo de 
rotación y la rentabilidad bursátil. Estos ratios presentan una media diferente en 
función del sector que del que se trate. Es decir, en estos casos, la variable 
independiente influye sobre la variable dependiente. 
 En el resto de los casos, ratio de endeudamiento, rentabilidad económica y 
rentabilidad financiera, los test de Brown Forsythe y Welch nos ofrecen resultados 
distintos. El Brown Forsythe nos dice que sí existe igualdad de medias y que, por 
tanto, la media de cada ratio es la misma para todos los sectores, mientras que el 
Welch nos dice que las medias varían en función del sector que se esté 




Si realizamos el análisis por grupos de tamaño, podemos ver en la tabla 
que en tres casos se cumple la condición de homogeneidad de varianzas y en otros 
tres no. Solamente se puede afirmar con total seguridad que existe igualdad de 
medias en un caso. Vamos a verlo más detalladamente. 
 Ratio de liquidez 
En este caso, el incumplimiento de la condición de homogeneidad de 
varianzas nos lleva al planteamiento de los test de Brown Forsythe y Welch, 
los cuales nos indican que no podemos rechazar la hipótesis nula. Esto 
significa que existe igualdad de medias. 
 Fondo de rotación 
En este caso sí podemos decir que no hay igualdad de medias para los 
distintos grupos puesto que los test de Brown Forsythe y Welch coinciden a 
la hora de rechazar la hipótesis nula, que implica igualdad en las medias. 
 Ratio de endeudamiento 
 Rentabilidad económica (ROI) 
Tal y como nos indican las tablas, una vez que confirmamos que para el 
ratio de endeudamiento y para la rentabilidad económica existe 
homogeneidad de varianzas, el test ANOVA nos indica que para estos dos 
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ratios se produce igualdad de medias entre los distintos grupos 
considerados. 
 Rentabilidad financiera (ROE) 
En este caso sí podemos utilizar el test ANOVA el cual nos indica que no se 
produce igualdad de medias para la rentabilidad financiera. 
 Rentabilidad bursátil 
Como podemos ver en la tabla 2, para este ratio utilizamos los test de 
Brown  Forsythe y Welch al no cumplirse las condiciones para la aplicación 
del test ANOVA. En este caso ambos test ofrecen resultados distintos que 
no nos permiten determinar si existe o no igualdad de medias. 
 Como podemos comprobar, existen dos ratios para los que está claro que 
no existe igualdad de medias, es decir, estos ratios varían dependiendo del grupo 
definido en base al tamaño que estemos considerando. Se trata del fondo de 
rotación y de la rentabilidad financiera.  
 Sin embargo, para el ratio de liquidez, el ratio de endeudamiento y la 
rentabilidad económica, el test ANOVA nos dice que las medias son iguales para 
todos los grupos y que, por tanto, el tamaño no influye a la hora de explicar estos 
ratios.  
 Por último, podemos decir que para la rentabilidad bursátil no se obtienen 
resultados concluyentes. El test de Brown Forsythe nos dice que hay igualdad de 
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medias para todos los grupos, mientras que el test de Welch nos dice que la 
rentabilidad bursátil media, sí varía en función del tamaño. 
 
Estudio de la relación entre la rentabilidad económico-
financiera y bursátil 
 Para estudiar la relación entre la rentabilidad económico-financiera y 
bursátil, recurrimos a las tablas de contingencia, que son tablas de frecuencia de 
casos observados para cada una de las diferentes categorías de las variables. En 
cada una de las tablas de contingencia se estudia la asociación o independencia 
entre las variables representadas (en este caso entre la rentabilidad económica, la 
rentabilidad financiera y la rentabilidad bursátil). El contraste más utilizado para 
comprobar esa asociación es el denominado Chi-cuadrado de Pearson, cuya 
hipótesis nula indica que existe independencia para las variables estudiadas.  
 La prueba de Chi-cuadrado nos permite determinar si el comportamiento de 
las categorías de una determinada variable presenta diferencias estadísticamente 
significativas. Para realizar este análisis partiremos de una hipótesis nula que 
supone que no existe relación entre las variables de la tabla de contingencia, es 
decir, a priori asumimos que los resultados que presenta una variable no se ven 
influenciados por los resultados que presenta la otra. 
 El cálculo de esta prueba nos ofrece un p-valor que debemos comparar con 
el nivel de significación, en este caso, 0,05. Cuando el valor que nos ofrece Chi-
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cuadrado es menor que 0,05 se rechaza la hipótesis nula  y por lo tanto, 
concluimos que existe una relación entre las variables. Por otro lado, si el valor 
calculado es mayor que 0,05 no podemos rechazar la hipótesis nula y aceptamos 
que existe relación entre las variables. 
Para realizar este análisis, el primer paso ha sido recodificar los valores de 
las tres variables (rentabilidad económica, rentabilidad financiera y rentabilidad 
bursátil), debido a que en las tablas de contingencia lo que se hace es comparar 
grupos cuyos componentes presentan características comunes, pero no se pueden 
comparar valores sin agrupar. Para ello, dividimos los valores de cada una de las 
variables en cuatro grupos atendiendo a los cuartiles, por lo que los valores que 
formaban parte del grupo 1 se correspondían con los que estaban en el primer 
cuartil, y así sucesivamente hasta el cuarto cuartil.   
En primer lugar vamos a comprobar si existe relación entre las variables 
económico-financiera y bursátil de manera global, es decir, considerando todas las 
empresas de la muestra. En las siguientes tablas se observan los resultados 
obtenidos para las pruebas de chi-cuadrado. 
Test de chi-cuadrado de contingencia para la muestra I 
 
RENTABILIDAD BURSÁTIL 
Variable Valor Grados libertad Significación 
ROI 13,6661 9 0,135 




Test de chi-cuadrado de Contingencia para la muestra II 
 
Tabla 4 
El planteamiento de hipótesis es el siguiente para todos los casos: 
 
 
 Observando las tablas 2 y 3, podemos comprobar lo siguiente: 
 ROI-Rentabilidad bursátil 
No podemos rechazar  → No existe relación entre las variables 
 ROE-Rentabilidad bursátil 
Rechazamos  → Existe relación entre las variables 
 ROI-ROE 
Rechazamos → Existe relación entre las variables 
 Por lo tanto, si consideramos todas las empresas de la muestra, podemos 
decir que la rentabilidad económica se comporta de forma totalmente 
independiente a la rentabilidad bursátil. Sin embargo, su comportamiento sí está 
relacionado con el de la rentabilidad financiera y lo mismo ocurre entre la 
rentabilidad financiera y la bursátil.  
VARIABLE 
ROI 
Valor Grados libertad Significación 
ROE 302,200000 9 0,000 
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Ahora vamos a ver si dentro de cada sector y dentro de cada grupo definido 
en función al tamaño,  las variables anteriores presentan algún tipo de relación o si 
por el contrario, el sector y el tamaño no influyen en las relaciones entre las 
variables. 
En primer lugar, analizamos las relaciones entre las variables atendiendo al 
sector. 









ROI 12,757 9 0,174 
ROE 60,283 9 0 
BIENES DE 
CONSUMO 
ROI 8,894 9 0,447 
ROE 10,852 9 0,286 
SERVICIOS DE 
CONSUMO 
ROI 13,365 9 0,147 




ROI 6,729 9 0,665 
ROE 14,19 9 0,116 
TECNOLOGÍA Y 
COMUNICACIÓN 
ROI 9,158 9 0,423 
ROE 8,277 9 0,506 
PETRÓLEO Y 
ENERGÍA 
ROI 13,589 9 0,138 






Tras analizar los datos de la tabla 5, obtenemos los siguientes resultados: 
 ROI-Rentabilidad bursátil 
 Materiales básicos, industria y construcción 
 No podemos rechazar  → No existe relación entre las variables 
 Bienes de consumo 
No podemos rechazar  → No existe relación entre las variables 
 Servicios de consumo 
No podemos rechazar  → No existe relación entre las variables 
 Servicios financieros e inmobiliarios 
No podemos rechazar  → No existe relación entre las variables 
 Tecnología y comunicación 
No podemos rechazar  → No existe relación entre las variables 
 Petróleo y energía 
No podemos rechazar  → No existe relación entre las variables 
 Por lo tanto, podemos decir que la rentabilidad económica y la 




 ROE-rentabilidad bursátil 
 Materiales básicos, industria y construcción 
 Rechazamos  → Existe relación entre las variables 
 Bienes de consumo 
 No podemos rechazar  → No existe relación entre las variables 
 Servicios de consumo 
 No podemos rechazar  → No existe relación entre las variables 
 Servicios financieros e inmobiliarios 
No podemos rechazar  → No existe relación entre las variables 
 Tecnología y comunicación 
No podemos rechazar  → No existe relación entre las variables 
 Petróleo y energía 
No podemos rechazar  → No existe relación entre las variables 
La rentabilidad financiera y la rentabilidad bursátil se comportan de 
manera independiente en todos los casos excepto en el caso del sector 
de materiales básicos, industria y construcción. El comportamiento de las 














ROE 65,018 9 0,000 
BIENES DE 
CONSUMO 
ROE 101,609 9 0,000 
SERVICIOS DE 
CONSUMO 




ROE 85,74 80 0,000 
TECNOLOGÍA Y 
COMUNICACIÓN 
ROE 41,927 9 0,000 
PETRÓLEO Y 
ENERGÍA 
ROE 49,408 9 0,000 
Tabla 6 
A partir de la tabla anterior obtenemos que: 
 
 ROI-ROE 
 Materiales básicos, industria y construcción 
Rechazamos  → Existe relación entre las variables 
 Bienes de consumo 
Rechazamos  → Existe relación entre las variables 
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 Servicios de consumo 
     Rechazamos  → Existe relación entre las variables 
 Servicios financieros e inmobiliarios 
Rechazamos  → Existe relación entre las variables 
 Tecnología y comunicación 
Rechazamos  → Existe relación entre las variables 
 Petróleo y energía 
Rechazamos  → Existe relación entre las variables 
 Como podemos ver, el comportamiento de las rentabilidades económica y 
financiera está relacionado en todos los sectores.  
 
Ahora procedemos a analizar si existe o no, relación entre las distintas 
variables, en los distintos grupos que hemos establecido en función del tamaño de 











Variable Valor Grados libertad Significación 
GRUPO 1 
ROI 15,521 9 0,078 
ROE 14,912 9 0,093 
GRUPO 2 
ROI 20,892 9 0,013 
ROE 4,706 9 0,859 
GRUPO 3 
ROI 8,508 9 0,484 
ROE 14,664 9 0,101 
GRUPO 4 
ROI 13,067 9 0,160 
ROE 12,91 9 0,167 
Tabla 7 
Según los datos de la tabla anterior, observamos que: 
 ROI-Rentabilidad bursátil 
 Grupo 1 
No podemos rechazar  → No existe relación entre las variables 
 Grupo 2 
Rechazamos  →   Existe relación entre las variables 
 Grupo 3 
No podemos rechazar  → No existe relación entre las variables 
 Grupo 4 




 ROE-Rentabilidad bursátil 
 Grupo 1 
No podemos rechazar  → No existe relación entre las variables   
 Grupo 2 
No podemos rechazar →  No existe relación entre las variables     
 Grupo 3 
No podemos rechazar   → No existe relación entre las variables   
 Grupo 4 
No podemos rechazar  → No existe relación entre las variables   
Por lo tanto, solamente en el grupo 2 la rentabilidad económica está 
relacionada con la rentabilidad bursátil. En el resto de los casos, estas variables se 
comportan de manera totalmente independiente. 
En ninguno de los cuatro grupos presentan relación en su comportamiento 










Variable Valor Grados libertad Significación 
GRUPO 1 ROE 114,976 9 0,000 
GRUPO 2 ROE 96,848 9 0,000 
GRUPO 3 ROE 99,621 9 0,000 
GRUPO 4 ROE 50,231 9 0,000 
 Tabla 8 
 Como podemos observar en la tabla anterior: 
 ROI-ROE 
 Grupo 1 
Rechazamos  → Existe relación entre las variables   
 Grupo 2 
Rechazamos  → Existe relación entre las variables   
 Grupo 3 
Rechazamos  → Existe relación entre las variables   
 Grupo 4 
Rechazamos  → Existe relación entre las variables   
Al igual que si consideramos todas las empresas de la muestra o cada sector 





En este trabajo se ha tratado de demostrar si el sector y el tamaño de las 
empresas pueden ser utilizadas como variables explicativas de determinados ratios 
económico-financieros. 
Tras realizar el análisis de varianza ANOVA, hemos comprobado que el 
sector resulta una variable significativa a la hora de explicar el comportamiento de 
tres ratios, el ratio de liquidez, el fondo de rotación y la rentabilidad bursátil. Sin 
embargo, para los demás ratios, el test ANOVA no proporciona resultados 
concluyentes. De este modo, sería interesante comprobar la influencia del sector 
sobre estos ratios mediante otras técnicas estadísticas en posteriores trabajos así 
como observar qué parte de las variaciones viene explicada por el sector de 
actividad. 
En cuanto al tamaño, vemos que influye a la hora de explicar el fondo de 
rotación y la rentabilidad financiera pero obtenemos que no es significativo para 
explicar el comportamiento de los otros ratios. Podemos decir entonces, que se 
confirma el resultado obtenido por autores como Acedo, Ayala y Rodríguez (2005), 
puesto que el tamaño no resulta una variable importante para la explicación del 
comportamiento de los ratios económico-financieros. 
Una vez que realizamos las tablas de frecuencia para estudiar la 
interrelación entre rentabilidad económica, financiera y bursátil, hemos observado 
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que si consideramos el conjunto de la muestra, la rentabilidad financiera está 
relacionada tanto con la rentabilidad económica como con la bursátil. Sin embargo, 
rentabilidad económica y bursátil, no presentan ningún tipo de relación. 
Si realizamos el mismo análisis por sectores y por tamaño, los resultados 
son similares a los observados para el conjunto de la muestra. La única relación 
evidente se produce entre rentabilidad económica y rentabilidad financiera. Como 
indica Sánchez (1994), si tenemos en cuenta que se puede hacer la siguiente 
descomposición: 
Rentabilidad económica = margen x rotación 
Rentabilidad financiera = margen x rotación x apalancamiento 
Resulta obvio que estas dos variables siempre presenten relación. 
 En definitiva, podemos decir que por un lado, el sector de actividad 
puede constituir una variable de interés a la hora de explicar determinados ratios. 
Cabe esperar que dentro de un sector se sigan estrategias y políticas similares, lo 
cual provocará diferencias sectoriales que pueden dar lugar a características 
comunes en la estructura económico-financiera de empresas dedicadas a la misma 
actividad.  
Por otro lado, el tamaño no resulta ser una variable influyente en la 
situación económico-financiera de una empresa por lo que sería conveniente 
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analizar otros factores específicos de la empresa que sean capaces de explicar en 
mayor medida las diferencias en el comportamiento. 
 Finalmente, debe tenerse en cuenta que los resultados obtenidos deben 
acotarse al espacio y al periodo analizado de manera que analizando otras 
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TABLA I: Muestra de empresas utilizada en el trabajo 













Materiales básicos, industria y construcción 
Servicios de consumo 
Materiales básicos, industria y construcción 
Materiales básicos, industria y construcción 
Materiales básicos, industria y construcción 
Bienes de consumo 
Servicios financieros e inmobiliarios 
Bienes de consumo 
Tecnología y comunicación 
Servicios de consumo 
Materiales básicos, industria y construcción 













Baron de ley 
Befesa 
Bienes de consumo 
Servicios de consumo 
230.713 
n.d. 





Servicios financieros e inmobiliarios 
Bienes de consumo 
Bienes de consumo 
Materiales básicos, industria y construcción 






Cía. Vinícola del Norte de España 
Cie Automotive 
Cía Levantina de edificación y 
        Obras Públicas 
Clínica Baviera 
Codere 
Construcción y Auxiliar de Ferrocarriles 
Corporación Dermoestética 








Española del zinc 
Faes Farma 
Ferrovial 
Bienes de consumo 
Materiales básicos, industria y construcción 
 
Materiales básicos, industria y construcción 
Servicios de consumo 
Servicios de consumo 
Materiales básicos, industria y construcción 
Servicios de consumo 
Servicios financieros e inmobiliarios 
Servicios financieros e inmobiliarios 
Materiales básicos, industria y construcción 
Bienes de consumo 
Materiales básicos, industria y construcción 
Petróleo y energía 
Petróleo y energía 
Materiales básicos, industria y construcción 
Materiales básicos, industria y construcción 
Bienes de consumo 




























General de alquiler de maquinaria 
Gestevisión 
Grifols 
Grupo Catalana Occidente 
Grupo Ence 























Obrascon Huarte Lain 













Petróleo y energía 
Materiales básicos, industria y construcción 
Materiales básicos, industria y construcción 
Servicios de consumo 
Materiales básicos, industria y construcción 
Petróleo y energía 
Materiales básicos 
Servicios de consumo 
Bienes de consumo 
Servicios financieros e inmobiliarios 
Bienes de consumo 
Materiales básicos, industria y construcción 
Bienes de consumo 
Petróleo y energía 
Petróleo y energía 
Servicios de consumo 
Bienes de consumo 
Servicios de consumo 
Bienes de consumo                                                                                                    
Bienes de consumo 
Tecnología y comunicación 
Servicios financieros e inmobiliarios 
Servicios financieros e inmobiliarios 
Bienes de consumo 
Materiales básicos, industria y construcción 
Servicios financieros e inmobiliarios 
Materiales básicos, industria y construcción 
Servicios financieros e inmobiliarios 
Bienes de consumo 
Petróleo y energía 
Bienes de consumo 
Bienes de consumo 
Servicios de consumo 
Materiales básicos, industria y construcción 
Materiales básicos, industria y construcción 
Bienes de consumo 
Bienes de consumo 
Bienes de consumo 
Servicios de consumo 
Servicios de consumo 
Bienes de consumo 
Servicios financieros e inmobiliarios 
Petróleo y energía 
Servicios financieros e inmobiliarios 
Servicios financieros e inmobiliarios 
Petróleo y energía 
Servicios financieros e inmobiliarios 









































































Servicios de consumo 
Bienes de consumo 
Servicios de consumo 
Petróleo y energía 
Bienes de consumo 
Servicios financieros e inmobiliarios 
Materiales básicos, industria y construcción 
Tecnología y comunicación 
Tecnología y comunicación 
Servicios financieros e inmobiliarios 
Materiales básicos, industria y construcción 
Materiales básicos, industria y construcción 
Bienes de consumo 
Materiales básicos, industria y construcción 
Servicios financieros e inmobiliarios 
Servicios de consumo 
Bienes de consumo 
Bienes de consumo 
Servicios de consumo 
Servicios de consumo 
Materiales básicos, industria y construcción 




























TABLA II: Clasificación de las empresas atendiendo al sector. 
   






















Cía. Levantina de Edeficación y obras 
públicas 
















Bienes de consumo   
Adolfo Domínguez 
Almirall 
Baron de Ley 
Bodegas Riojanas 
Campofrío 












Míquel y Costas 
Natra 
Natraceutical 
































Servicios financieros en 
inmobiliarios 
Afirma 
Bolsas y Mercados de España 






















   











   







TABLA III: Clasificación de las empresas atendiendo al tamaño.  
 

































Grupo 2   
Afirma 
Avanzit 
Baron de ley 
Cementos Portland 




Grupo San José 
Iberpapel 
Laboratorios Rovi 
Míquel y Costas 

























Construcción y auxiliar de 
ferrocarriles 

































Española de Zinc SA 
Ferrovial 




















   
TABLA IV: Promedio y desviación de los ratios para cada empresa. 
EMPRESA Promedio Desviación 















Baron de ley 
Befesa 





Cía. Vinícola del Norte de España 
Cie Automotive 
Cía Levantina de edificación y 
        Obras Públicas 
Clínica Baviera 
Codere 
Construcción y Auxiliar de Ferrocarriles 
Corporación Dermoestética 



































































































General de alquiler de maquinaria 
Gestevisión 
Grifols 
Grupo Catalana Occidente 
Grupo Ence 























Obrascon Huarte Lain 































































































































































































Baron de ley 
Befesa 





Cía. Vinícola del Norte de España 
Cie Automotive 
Cía Levantina de edificación y 























































Construcción y Auxiliar de Ferrocarriles 
Corporación Dermoestética 

















General de alquiler de maquinaria 
Gestevisión 
Grifols 
Grupo Catalana Occidente 
Grupo Ence 











































































































































































































































































Baron de ley 
Befesa 





Cía. Vinícola del Norte de España 
Cie Automotive 
Cía Levantina de edificación y 
        Obras Públicas 
Clínica Baviera 
Codere 
Construcción y Auxiliar de Ferrocarriles 
Corporación Dermoestética 

















General de alquiler de maquinaria 
Gestevisión 
Grifols 
Grupo Catalana Occidente 
Grupo Ence 

























































































































Obrascon Huarte Lain 





















































































































































Baron de ley 
Befesa 





Cía. Vinícola del Norte de España 
Cie Automotive 
Cía Levantina de edificación y 
        Obras Públicas 
Clínica Baviera 
Codere 
Construcción y Auxiliar de Ferrocarriles 
Corporación Dermoestética 



















































































































General de alquiler de maquinaria 
Gestevisión 
Grifols 
Grupo Catalana Occidente 
Grupo Ence 























Obrascon Huarte Lain 






















































































































































Baron de ley 
Befesa 





Cía. Vinícola del Norte de España 
Cie Automotive 
Cía Levantina de edificación y 





































































































Construcción y Auxiliar de Ferrocarriles 
Corporación Dermoestética 

















General de alquiler de maquinaria 
Gestevisión 
Grifols 
Grupo Catalana Occidente 
Grupo Ence 

























































































































Obrascon Huarte Lain 


















































































































































Baron de ley 
Befesa 





Cía. Vinícola del Norte de España 
Cie Automotive 
Cía Levantina de edificación y 
        Obras Públicas 
Clínica Baviera 
Codere 
Construcción y Auxiliar de Ferrocarriles 
Corporación Dermoestética 

















General de alquiler de maquinaria 
Gestevisión 
Grifols 
Grupo Catalana Occidente 
Grupo Ence 

























































































































Obrascon Huarte Lain 















































































































































   
   
   
 
 
 
 
 
